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Analisis perbandingan model Altman Z-score, Zmijewski, Springate dan Grover dalam 
memprediksi kebangkrutan (Studi Empiris perusahaan telekomunikasi di Indonesia). Tujuan 
penelitian ini adalah untuk menganalisis hasil prediksi Financial distress dari 4 model yakni 
model  Altman Z-score, Zmijewski, Springate dan Grover. Studi kasus pada perusahaan 
Telekomunikasi di Indonesia. Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan 
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yakni sebanyak lima 
perusahaan. Pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling sehingga didapatkan 
2 perusahaan yang dijadikan sampel. Jenis penelitian ini adalah studi empiris. Data 
yangdigunakan adalah data sekunder yang diperoleh mengunakan teknik dokumentasi serta 
teknik analisa data yang digunakan adalah teknik pursposive sampling. Hasil analisis data 
menunjukan bahwa terdapat perbedaan hasil prediksi kebangkrutan antara metode Altman Z-
score, Zmiijewski, Springate,dan Grover dalam memprediksi financial distress. Model 
Altman Z-score dan Spriangate adalah model yang memiliki tingkat akurasi tertinggi yakni 
sebesar 100%. Model Zmijewski memiliki tingkat akurasi 70% dan model Grover memiliki 
tingkat akurasi 90%. Sehingga model Altman Z-score dan model Springatelah yang cocok 
digunakan dalam memprediksi financial distress pada perusahaan telekomunikasi di 
Indonesia.  
Kata Kunci : Financial Distress, Altman Z-score, Zmijewski, Springate, Grover  
PENDAHULUAN 
Umumnya tujuan didirikannya 
perusahaan adalah untuk memaksimumkan 
nilai dari perusahaan  dengan cara 
memaksimumkan laba sehingga 
perusahaan dapat tetap bertahan dalam 
melanjutkan usahanya. Laba yang 
diperoleh oleh perusahaan digunakan 
untuk menilai tingkat keberhasilan 
manajemen dalam menjalankan usaha 
yang dikelolanya. Hal ini juga menjadi 
titik perhatian oleh para investor dalam 
memperoleh laba atas modal yang 
ditanamkanya pada perusahaan. 
Hal ini dapat dilihat dari 
perkembangan posisi keuangan yang 
mempunyai arti penting bagi perusahaan. 
Perusahaan pastinya mempunyai perhatian 
penting terkait dengan keuangan, terutama 
dalam persaingan usaha yang semakin 
maju, persaingan yang semakin ketat 
belum lagi kondisi perekonomian yang 
tidak menentu yang menyebabkan 
beberapa perusahaan mengalami 
kebangkrutan. Untuk menghindari 
kebangkrutan, para manajer mengambil 
jalan agar usahanya dapat bertahan dalam 
dunia bisnis dengan cara memperhatikan 
serta mengevaluasi terhadap 
perkembangan perusahaan dari waktu ke 
waktu.  
Kebangkrutan pada suatu 
perusahaan berarti ketidakmampuan 
perusahaan dalam mencapai tujuan yang 
hendak dicapainya. Kebangkrutan  juga 
menyebabkan hilangnya segala aktivitas 
operasi perusahaan dan hubungan dengan 
pihak – pihak terkait perusahaan.  
Seiring dengan berkembanganya 
dunia bisnis yang semakin cepat dan 
kompetitif.  Perusahaan  tidak hanya 
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dituntut untuk memiliki kemampuan 
dalam mengantisipasi potensi 
kebangkrutan saja tetapi juga mampu 
mengelola perusahaan menjadi lebih baik 
secara eksternal maupun internal dan dapat 
menangani berbagai perubahaan tuntutan 
dan tantangan bisnis di masa mendatang. 
Peluang terjadinya kerugian hampir 
sebanding dengan kemungkinan 
memperoleh keuntungan. Kesulitan  
keuangan yang dialami oleh para pelaku 
usaha berawal dari ketidakmampuan 
perusahaan dalam melunasi kewajibannya 
atau ketidakmampuan debitur 
mengembalikan kewajibanya kepada 
kreditur. 
Penyebab financial distress 
menurut Lizal (2002) dan Fachrudin 
(2008) mengatakan penyebab kesulitan 
keuangan yang disebut dengan Model 
Dasar Kebangkrutan atau Trinitas 
Penyebab Kesulitan Keuangan. Terdapat 3 
alasan utama mengapa perusahaan bisa 
mengalami financial distress dan kemudian 
bangkrut, yaitu Neoclassical Model, 
Financial Model, dan Corporate 
Governance Model. 
Terdapat beberapa alat untuk 
menganalisis kebangkrutan yang telah 
ditemukan, namun yang paling sering 
digunakan adalah model Altman Z-score, 
Zmijewski, Springate dan terakhir model 
Grover. Alasan mengapa keempat analisis 
ini sering digunakan yaitu karena 
kemudahan dalam mengelola datanya dan 
juga memiliki tingkat keakuratan yang 
tinggi dalam memprediksi kebangkrutan 
perusahaan. 
Perkembangan dunia bisnis dalam 
skala global telah memberikan berbagai 
tuntutan dan tantangan bagi perusahaan tak 
terkecuali perusahaan telekomunikasi yang 
berada di Indonesia. Sub sektor 
telekomunikasi Indonesia merupakan salah 
satu sub sektor dari sektor infrastruktur di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Saat ini 
terdapat lima perusahaan telekomunikasi 
Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia antara lain : PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk. (TLKM), PT. XL Axiata 
Tbk, PT. Indosat Tbk, PT. Smartfren 
Telecom Tbk, dan PT. Bakrie Telecom 
Tbk. 
Kinerja perusahaan telekomunikasi 
saat ini mengalami  kesulitan dalam 
peningkatan secara signifikan karena 
persaingan yang ketat sementara pangsa 
pasar yang terbatas dan adanya persaingan 
harga antar provider.  Perusahaan yang 
tidak mampu bersaingan maka akan 
mengalami kesulitan dalam bertahan dan 
juga melanjutkan kelangsungan bisnisnya 
atau mengalami financial distress. Berikut 
merupakan gambaran kinerja keuangan 
perusahaan – perusahaan Telekomunikasi 
Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dari tahun 2015 – 2018 
yang digunakan untuk menganalasis data: 
Tabel 1. Laporan Kinerja Keuangan 
Perusahaan PT. Smartfren 
Telecom Tbk (FREN) dan PT. 
Bakrie Telecom Tbk Tahun 
2009 – 2018 
(Sumber : Laporan keuangan BEI; Data 
diolah, 2019) 
Dilihat dari tabel kinerja 
keuangan antara PT. Smartfren Telecom 
Tbk dan PT. Bakrie Telecom dapat dilihat 
dari total asset antara kedua perusahaan, 
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bahwa PT. Smartfren Telecom Tbk setiap 
tahunnya mengalami peningkatan total 
Asset berbanding terbalik dengan PT. 
Bakrie Telecom Tbk yang tiap tahunnya 
mengalami penurunan asset. 
Dari tabel total hutang antara PT. 
Smartfren Telecom Tbk dan PT. Bakrie 
Telecom, keduanya mengalami 
peningkatan total hutang tiap tahunnya. 
Dapat dilihat juga dari tabel 1. bahwa total 
hutang pada PT. Bakrie Telecom Tbk lebih 
besar dibandingkan dengan total asset 
perusahaan. Tabel terakhir yang dapat 
ditinjau adalah tabel total pendapatan 
antara PT. Smartfren Telecom Tbk dengan 
PT. Bakrie Telecom Tbk, yang mana PT. 
Smartfren Teelecom Tbk setiap tahunnya 
mengalami peningkatan pendapatan 
sedangkan PT. Bakrie Telecom Tbk tiap 
tahunnya mengalami penurunan 
pendapatan. 
Berdasarkan uraian diatas maka 
penulis bertujuan untuk mengetahui 
apakah terdapat perbedaan potensi 
kebangkrutan industri telekomunikasi yang 
terdaftar di BEI dengan model Altman Z-
score, model Zmijewski, model Springate, 
dan model Grover. Dan penulis 
mengangkat judul “Analisis 
Perbandingan Model Altman Z Score, 
Zmijewski, Springate dan Grover Dalam 
Memprediksi Kebangkrutan (Studi 
Empiris Pada Perusahaan Sub Sektor 
Telekomunikasi)”  
METODE 
Jenis data yang digunakan adalah 
data kuantitatif yaitu laporan keuangan 
perusahaan PT. Smartfren Telecom Tbk 
dan PT. Bakrie Telecom Tbk tahun 2009 – 
2018, sumber daya yang digunakan adalah 
data sekunder. Adapun sampel dalam 
penelitian ini adalah laporan keuangan 2 
perusahaan sub sektor telekomunikasi di 
Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2009 – 2018.  
 Pengukuran variabel yang 
dilakukan dalam penelitian ini 
menggunakan model – model financial 
distress seperti model Altman Z-score, 
Zmijewski, Springate  dan yang terakhir 
adalah Grover. Perbandingan andar model 
dilakukan dengan membandingkan rasio – 
rasio yang sesuai dengan perhitungan antar 
model. 
Untuk mendapatkan data dalam 
penelitian ini maka penulis menggunakan 
teknik pengumpulan data dengan metode 
dokumentasi yaitu pengumpukan data 
yang sudah tersedia dalam bentuk laporan 
keuangan yang di peroleh dari website 
Bursa Efek Indonesia yaitu yang sudah 
tersedia dalam bentuk laporan keuangan 
yang di peroleh dari idx.co.id. 
Adapun variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini : 
a) Model Altman Z-score yang terdiri 
dari dimensi : 
- Working Capital to total asset 
- Retained Earning to total asset 
- Earning before intereset and tax 
to total asset 
- Market value of equity / book 
value to total debt 
- Sales to total asset 
b) Model Zmijewski yang terdiri dari 
dimensi : 
- Return On Total Asset 
- Leverage (Debt Ratio) 
- Likuiditas (Current Ratio) 
c) Model Springate yang terdiri dari 
dimensi : 
- Working Capital to Total Asset 
- Ner profit before interest and 
tax to total asset 
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- Net profit before tax to current 
ratio 
- Sales to total asset 
d) Model Grover yang terdiri dari 
dimensi : 
- Working Capital to Total Asset 
- Earning before interest and tax 
to total asset 
- Net income to total asset 
e) Kebangkrutan yang terdiri dari 
dimensi : 
- Financial Distress / Non-
Distress 
Adapun rasio – rasio yang 
berkaitan dengan model Altman Z-score, 
Zmijewski, Springate dan Grover dalam 
perhitungan yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah : 
1) Model Altman Z-score 
Persamaan metode Altman Z-score yaitu : 
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5 
Ket : 
X1 : Working capital / total asset 
 	 









X3 : Earning before interest and tax / 
total asset 
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X4 : Market value of equity / book value 
to total debt 
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Tabel 2. Kriteria Model Altman Z-score 
Score Altman 
Area Z-Score / Kondisi 
Perusahaan 
Z > 2,99 Safe Zone / Perusahaan berada 
diposisi aman 
1,81  < Z <2,99 Gray Zone / Perusahaan 
berada kondisi zona abu - abu 
Z < 1,81 Distress Zone / Perusahaan 
dalam kondisi kesulitan 
Sumber : Prihantini dan Sari (2013) 
2) Model Zmijewski 
Persamaan metode Zmijewski  yaitu : 
X = -4,3 – 4,5X1 + 5,7X2 + 0,004X3 
Ket : 









X3 : Likuiditas (Current Ratio) 
 	  		
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Tabel 3. Kriteria Model Zmijewski 
Score 
Zmijewski 
Area X-Score / Kondisi 
Perusahaan 
X  > 0 Perusahaan berpotensi bangkrut 
X < 0 Perusahaan dalam kondisi sehat 
Sumber : Prihantini dan Sari (2013) 
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PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 X4 X5 Z-SCORE PREDIKSI
2009 0,1535-    0,5457    0,1840-    0,4166    0,0776    0,3001 Distress
2010 0,3632-    0,8926-    0,1935-    0,4660    0,0840    -1,9604 Distress
2011 0,1875-    0,5206-    0,1807-    0,6571    0,0776    -1,0781 Distress
2012 0,1519-    0,5554-    0,1118-    0,1598    0,1150    -1,1178 Distress
2013 0,2218-    0,6593-    0,1016-    0,0754    0,1532    -1,3262 Distress
2014 0,2536-    0,6669-    0,0546-    0,1179    0,1665    -1,1807 Distress
2015 0,0942-    0,6467-    0,0643-    0,3783    0,1461    -0,8574 Distress
2016 0,1230-    0,6739-    0,0869-    0,3245    0,1612    -1,0221 Distress
2017 0,1593-    0,7628-    0,0934-    0,3487    0,1936    -1,1646 Distress
2018 0,1636-    0,8697-    0,1050-    1,0455    0,2178    -0,9152 Distress
2009 0,0254-    0,0535-    0,0244    0,6554    0,2400    0,6085 Distress
2010 0,0262-    0,0487-    0,0154    0,9351    0,2238    0,7363 Distress
2011 0,5679-    0,1133-    0,0142-    0,9440    0,2121    -0,1086 Distress
2012 0,7341-    0,4996-    0,0553-    0,2063    0,2608    -1,3783 Distress
2013 1,0593-    0,7853-    0,0004    0,1509    0,2270    -2,0517 Distress
2014 1,4914-    1,3230-    0,1249    0,1334    0,1554    -2,9945 Distress
2015 3,1453-    7,7435-    1,5897-    0,1025    0,0002    -19,7995 Distress
2016 5,1902-    12,7780-  0,6103-    0,0989    0,0001    -26,0722 Distress
2017 12,4360-  30,0202-  1,1930-    0,1236    0,0049    -60,8094 Distress
2018 14,1483-  31,9816-  0,0519-    0,1140    0,0053    -61,8498 Distress
Rata - Rata 2,0348-    4,5525-    0,2263-    0,3727    0,1361    -9,2021
Fren 0,1872-    0,5702-    0,1176-    0,3990    0,1393    -1,0322














































PERHITUNGAN MODEL ALTMAN Z-SCORE
Safe Zone
3) Model Springate 
Persamaan metode Springate  yaitu : 
S = 1,03A + 3,07B + 0,66C + 0,4D 
Ket : 
X1 : Working capital / Total asset 
	  −  
 	
 
X2 : Net profit before interest and tax / 
Total asset 
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X4 : Sales /Total Asset 
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Tabel 4. Kriteria Model Springate 
Score 
Springate 
Area S-Score / Kondisi 
Perusahaan 
<0,862 Perusahaan berpotensi bangkrut 
>0,862 Perusahaan dalam kondisi sehat 
     Sumber : Prihantini dan Sari (2013) 
4) Model Grover 
Persamaan metode Grover  yaitu : 
G-Score = 1,650X1 + 3,404X2 + 0,016ROA + 
0,057 
Ket : 
X1 : Working capital / total asset 
	  −  
 	
 
X2 : Net before interest and tax / total 
asset 
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Tabel 5. Kriteria Model Grover 
Score 
Grover 
Area G-Score / Kondisi 
Perusahaan 
≤ -0,02 Perusahaan berpotensi bangkrut 
≥ 0,01 Perusahaan dalam kondisi sehat 
 Sumber : Prihantini dan Sari (2013) 
HASIL PENELITIAN 
1) Model Altman Z-score 
Tabel 6. Hasil Perhitungan Model 
Altman Z-score 
(Sumber : Data diolah, 2019) 
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PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 X-SCORE PREDIKSI
2009 0,1523-    0,8334    0,4248    1,1373 Distress
2010 0,5353-    1,0266    0,2152    3,9618 Distress
2011 0,1271-    0,7342    0,2563    0,4577 Distress
2012 0,1767-    0,6524    0,2814    0,2152 Distress
2013 0,0988-    0,8045    0,3643    0,7318 Distress
2014 0,0779-    0,7742    0,3102    0,4644 Distress
2015 0,0756-    0,6692    0,5308    -0,1430 Sehat
2016 0,0866-    0,7427    0,4525    0,3245 Distress
2017 0,1253-    0,6166    0,4009    -0,2198 Sehat
2018 0,1409-    0,5063    0,3251    -0,7787 Sehat
2009 0,0086    0,5592    0,8584    -1,1482 Sehat
2010 0,0008    0,5795    0,8162    -0,9974 Sehat
2011 0,0641-    0,6423    0,1203    -0,3501 Sehat
2012 0,3468-    0,8191    0,1037    1,9294 Distress
2013 0,2898-    1,1104    0,0460    3,3335 Distress
2014 0,3784-    1,5111    0,0130    6,0162 Distress
2015 3,5830-    6,1887    0,0084    47,0994 Distress
2016 0,8869-    9,8532    0,0053    55,8541 Distress
2017 2,0842-    20,7145  0,0005    123,1513 Distress
2018 1,0099-    22,6106  0,0002    129,1248 Distress
Rata - Rata 0,5115-    3,5974    0,2767    18,5082  
Fren 0,1597-    0,7360    0,3562    0,6151    













































Berdasarkan tabel 7. Mengenai 
perhitungan model Altman Z-score dapat 
dilihat nilai setiap rasio keuangan potensi 
kebangkrutan model Altman Z-score pada 
perusahaan PT. Smartfren Telecom Tbk dan 
PT. Bakrie Telecom Tbk. Dapat dilihat bahwa 
nilai rata – rata rasio keuangan working capital 
to total asset (WCTA) antara kedua 
perusahaan yakni sebesar – 0.5115 dengan 
keterangan rata – rata untuk PT. Smartfren 
Telecom Tbk sebesar -0,1597 dan untuk PT. 
Bakrie Telecom Tbk sebesar -0,8634. 
Rata – rata untuk Retained earning 
to total asset (RETA) antara kedua perusahaan 
yakni sebesar -4,5524 dengan keterangan rata 
– rata rasio PT. Smartfren Telecom Tbk 
sebesar -0,5702 dan untuk PT. Bakrie Telecom 
Tbk sebesar -8,5347. Rata – rata untuk 
Earning before interest and tax to total asset 
(EBITTA) antara kedua perusahaan sebesar -
0,2263 dengan keterangan rata – rata rasio PT. 
Smartfren Telecom Tbk sebesar -0,1176 dan 
PT. Bakrie Telecom Tbk sebesar -0,3349. 
Rata – rata market value of equity to 
total asset (MVETA) antara kedua perusahaan 
sebesar 0,3727 dengan keterangan rata – rata 
rasio PT. Smartfren Telecom Tbk sebesar 
0,3990 dan untuk PT. Bakrie Telecom Tbk 
sebesar 0,3463. Rasio yang terakhir digunakan 
dalam model Altman Z-score adalah rasio 
Return to total asset (ROA) yang mana rata – 
rata antara kedua perusahaan sebesar 0,1361 
dengan keterangan rata – rata rasio PT. 
Smartfren Telecom Tbk sebesar 0,1393 dan 
untuk PT. Bakrie Telecom Tbk sebesar 0,1330. 
Pada tabel 6. Dilihat pula bahwa 
antara PT. Smartfren Telecom Tbk dan PT. 
Bakrie Telecom Tbk dari 20 sampel yang 
diteliti dengan menggunakan model ini, 
menyatakan bahwa dari tahun 2009 – 2018 
kedua perusahaan mengalami financial 
distress dengan rata – rata sebesar keseluruhan 
nilai Z-score sebesar -9,2021 dengan 
keterangan PT. Smartfren Telecom Tbk 
sebesar -1,0322 dan untuk PT. Bakrie Telecom 
Tbk sebesar -17,3719. 
2) Model Altman Zmijewski 
Tabel 7. Hasil Perhitungan Model 
Zmijeski 
(   Sumber : Data diolah, 2019) 
Dari tabel 7. Menunjukan nilai 
masing – masing dan rata setiap variabel 
potensi financial distress menggunakan 
model Zmijewski. Nilai rata – rata return 
on asset (ROA) antara kedua perusahaan 
yakni sebesar -0,5115 dengan keterangan 
rata – rata untuk PT. Smartfren Telecom 
Tbk yakni sebesar -0,1597 dan untuk PT. 
Bakrie Telecom Tbk sebesar -0,8634. Rata 
– rata Debt to total asset (DAR) antara 
kedua perusahaan sebesar 3,5974 dengan 
keterangan rata – rata untuk PT. Smartfren 
Telecom Tbk yakni sebesar 0,7360 dan 
untuk PT. Bakrie Telecom Tbk sebesar 
6.4588. Dan rasio likuiditas dengan rata – 
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rata rasio antara kedua perusahaan yakni 
sebesar 0,2767 dengan keterangan rata – 
rata untuk PT. Smartfren Telecom Tbk 
sebesar 0,3562 dan untuk PT. Bakrie 
Telecom Tbk sebesar 0,1972. 
Pada tabel 7. Dilihat pula bahwa 
antara PT. Smartfren Telecom Tbk dan PT. 
Bakrie Telecom Tbk dari 20 sampel yang 
diteliti dengan menggunakan  model ini, 
menyatakan bahwa dari tahun 2009 – 2018 
terdapat 6 sampel yang menyatakan bahwa 
perusahaan dalam cut off safe  zone dengan 
keterangan PT. Smartfren Telecom Tbk 
berada pada tahun 2015, 2017 dan 2018, 
sedangkan untuk PT. Bakrie Telecom Tbk 
berada pada tahun 2009 hingga 2011.  Rata 
– rata X-score untuk kedua perusahaan 
yakni sebesar 18,5082 dengan keterangan 
untuk PT. Smartfren Telecom Tbk sebesar 
0,6151 dan untuk PT. Bakrie Telecom Tbk 
sebesar 36,4013. 
3) Model Altman Springate 
Tabel 8. Hasil Perhitungan Model 
Springate 
 
Dari tabel 8 Menunjukan nilai 
masing – masing dan rata setiap variabel 
potensi financial distress menggunakan 
model Springate. Dapat dilihat nilai rata – 
rata variabel Working capital to total asset 
(WCTA) antara kedua perusahaan yakni 
sebesar -2,0348 dengan keterangan rata – 
rata rasio untuk PT. Smartfren Telecom 
Tbk yakni sebesar -0,1872 dan untuk PT. 
Bakrie Telecom Tbk sebesar -3,8824. Rata 
– rata untuk rasio net profit before interest 
anf taxes to total asset (NPBITTA) antara 
kedua perusahaan sebesar -0,4915 dengan 
keterangan rata – rata rasio untuk PT. 
Smartfren Telecom Tbk yakni sebesar -
0,1176 dan untuk PT. Bakrie Telecom Tbk 
sebesar -0,8655. 
Rata – rata untuk rasio net profit 
before tax to current liability (NPBTCL) 
antara kedua perusahaan sebesar  0,1361 
dengan keterangan rata – rata rasio untuk 
PT. Smartfren Telecom Tbk yakni sebesar 
0,1393 dan untuk PT. Bakrie Telecom Tbk 
sebesar 0,1330. Rasio yang terakhir 
digunakan dalam model Springate adalah 
rasio sales to total asset (STA) yang mana 
rata – rata antara kedua perusahaan sebesar 
0,1361 dengan keterangan rata – rata rasio 
PT. Smartfren Telecom Tbk sebesar 
0,1393 dan untuk PT. Bakrie Telecom Tbk 
sebesar 0,1330.  
Pada tabel 11. Dilihat pula bahwa 
antara PT. Smartfren Telecom Tbk dan PT. 
Bakrie Telecom Tbk dari 20 sampel yang 
diteliti dengan menggunakan model ini, 
menyatakan bahwa dari tahun 2009 – 2018 
kedua perusahaan mengalami financial 
distress dengan rata – rata sebesar 
keseluruhan nilai Z-score sebesar -3,8070 
dengan keterangan PT. Smartfren Telecom 
Tbk sebesar -0,8457 dan untuk PT. Bakrie 




PERUSAHAAN TAHUN X1 X2 X3 S-SCORE PREDIKSI
2009 0,1535-    0,1840-    0,0776    -0,8215 Distress
2010 0,3632-    0,1935-    0,0840    -1,1995 Distress
2011 0,1875-    0,1807-    0,0776    -0,8661 Distress
2012 0,1519-    0,1118-    0,1150    -0,5722 Distress
2013 0,2218-    0,1016-    0,1532    -0,6525 Distress
2014 0,2536-    0,0546-    0,1665    -0,5444 Distress
2015 0,0942-    0,0643-    0,1461    -0,3149 Distress
2016 0,1230-    0,0869-    0,1612    -0,4393 Distress
2017 0,1593-    0,0934-    0,1936    -0,5208 Distress
2018 0,1636-    0,1050-    0,2178    -0,5668 Distress
2009 0,0254-    0,0128    0,2400    0,0623 Sehat
2010 0,0262-    0,0075    0,2238    0,0429 Sehat
2011 0,5679-    0,0809-    0,2121    -1,1520 Distress
2012 0,7341-    0,3903-    0,2608    -2,4788 Distress
2013 1,0593-    0,3274-    0,2270    -2,8016 Distress
2014 1,4914-    0,2978-    0,1554    -3,4152 Distress
2015 3,1453-    3,5273-    0,0002    -17,1396 Distress
2016 5,1902-    0,8475-    0,0001    -11,3917 Distress
2017 12,4360-  2,2356-    0,0049    -28,0725 Distress
2018 14,1483-  0,9684-    0,0053    -26,5838 Distress
Rata - Rata 2,0348-    0,4915-    0,1361    4,9714-    
Fren 0,1872-    0,1176-    0,1393    0,6498-    













































4) Model Grover 
Tabel 9. Hasil Perhitungan Model 
Springate 
Dari tabel 9. Menunjukan nilai 
masing – masing dan rata setiap variabel 
potensi financial distress menggunakan 
model Grover. Dapat dilihat nilai rata – 
rata variabel Working capital to total asset 
(WCTA) antara kedua perusahaan yakni 
sebesar -2,0348 dengan keterangan rata – 
rata rasio untuk PT. Smartfren Telecom 
Tbk yakni sebesar -0,1872 dan untuk PT. 
Bakrie Telecom Tbk sebesar -3,8824. Rata 
– rata untuk rasio net profit before interest 
anf taxes to total asset (NPBITTA) antara 
kedua perusahaan sebesar -0,4915 dengan 
keterangan rata – rata rasio untuk PT. 
Smartfren Telecom Tbk yakni sebesar -
0,1176 dan untuk PT. Bakrie Telecom Tbk 
sebesar -0,8655. 
Rasio yang terakhir digunakan 
dalam model Grover adalah rasio return 
on asset (ROA) yang mana rata – rata 
antara kedua perusahaan sebesar 0,1361 
dengan keterangan rata – rata rasio PT. 
Smartfren Telecom Tbk sebesar 0,1393 
dan untuk PT. Bakrie Telecom Tbk sebesar 
0,1330.  
Pada tabel 9. Dilihat pula bahwa 
antara PT. Smartfren Telecom Tbk dan PT. 
sBakrie Telecom Tbk dari 20 sampel yang 
diteliti dengan menggunakan  model ini, 
menyatakan bahwa dari tahun 2009 – 2018 
terdapat 2 sampel yang menyatakan bahwa 
perusahaan dalam cut off safe  zone dengan 
keterangan, PT. Bakrie Telecom Tbk 
berada pada tahun 2009 hingga 2010. 
Sedangkan PT. Smartfren Telecom Tbk 
mengalami financial distress selama 2009 
– 2018.  
5) Perbandingan Hasil Prediksi Antar 
Model 
Pembuatan tabel perbandingan 
hasil prediksi kebangkrutan dilakukan 
dengan menghitung jumlah prediksi 
perusahaan yang  memprediksi bahwa 
perusahaan tersebut dikategori distress, 
gray area dan sehat / safe zone.  
Pembuatan tabel ini bertujuan untuk 
menvuat pembaca dan peneliti mudah 
membaca model mana yang memiliki 
tingkat akurasi kebangkrutan yang 
tertinggi hingga yang terrendah. Berikut 







Tabel 9. Perbandingan Hasil Prediksi Kebangkrutan 
Model 
Kebangkrutan 
Hasil Prediksi Jumlah 
Sampel 
Bangkrut Gray Area Sehat 
Altman Z-score 20 - - 20 
Zmijewski 14 - 6 20 
Springate 20 - - 20 
Grover 18 - 2 20 
(Sumber : Data diolah, 2019) 
 
6) Perbandingan Tingkat Akurasi dan Tipe Error 




(%) Tipe Error (%) 
Jumlah Sampel 
Altman Z-score 100 0 20 
Zmijewski 70 30 20 
Springate 100 0 20 
Grover 90 10 20 
(Sumber : Data diolah, 201
Hasil analisis menyumpulkan 
bahwa model Altman Z-score, zmijewksi, 
Springate, dan Grover memberikan hasil 
kebangkrutan dan tingkat akurasi yang 
berbeda – beda dalam mengukur potensi 
financial distress yang diteliti pada sektor 
telekomunikasi di Indonesia periode 2009 
– 2018 adalah sebagai berikut : 
1) Antara model Altman Z-score dan 
Springate memimiliki persamaan 
dalam memprediksi kondisi financial 
distress dikarenakan keduanya 
menggunakan teknik multi 
descriminant analysis (MDA). 
Sedangkan model Zmijewski 
memiliki persamaan yang berbeda 
dikarenakan model ini menggunakan 
rasio dalam mengukur kinerja, 
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laverage dan likuiditas suatu 
perusahaan. 
2) Berdasarkan hasil analasis setiap 
model dalam menghitung tingkat 
akurasi, model AltmanZ-score dan 
Springate memprediksi 20 sampel 
mengalami financial distress, 0 
untuk gray zone dan juga safe zone. 
Sehingga tingkat keakuratan untuk 
model Altman Z-score dan Springate 
adalah 100%. 
3) Untuk model Zmijewski 
memprediksi 14 sampel mengalami 
financial distress dan 6 sampel 
dinyatakan dalam posisi sehat. 
Model Zmijewski memiliki tingkat 
keakuratan 70% dan 30% untuk tipe 
error. 
4) Untuk model Grover memprediksi 
18 sampel mengalami financial 
disress dan 2 sampel dinyatakan 
dalam posisi sehat. Model Grover 
memiliki tingkat keakuratan 90% 
dan 10% untuk tipe error. 
Berdasarkan hasil dari 
pembahasan analisis model prediksi dan 
tingkat akurasi diatas dapat disimpulkan 
bahwa terdapat perbedaan antara model 
Altman Z-score, Zmijewski, Springate dan 
Grover dalam memprediksi financial 
distress pada perusahaan telekomunikasi di 
Indonesia tahun 2009 – 2018. 
KESIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengidentifikasi ada tidaknya perbedaan 
prediksi antara model Altman Z-score, 
Zmijewski, Springate, dan Grover. Dimana 
yang menjadi sampel yaitu perusahaan 
telekomunikasi di Indonesia yang dipilih 
berdasarkan kriteria – kriteria yang 
ditujukan. Penelitian ini juga mencari tahu 
model manakah yang paling akurat dalam 
memprediksi financial distress pada 
perusahaan telekomunikasi di Indonesia. 
Adapun kesimpulan dari penelitian ini 
adalah : 
1. Terdapat perbedaan antara model 
Altman Z-score, Zmijewski, 
Springate dan Grover dalam 
memprediksi kebangkrutan pada 
perusahaan telekomunikasi di 
Indonesia periode 2009 – 2018. Hal 
ini didukung berdasarkan hasil 
perhitungan antar rasio yang 
digunakan dan penggunaan tingkat 
akurasi serta tipe error. 
2. Model Altman Z-score dan 
springaate merupakan model yang 
paling akurat dan sesuai untuk 
diterapkan pada perusahaan 
telekomunikasi di Indonesia, yang 
didasari perhitungan tingkat akurasi 
yang paling tinggi dibandingkan 
dengan model Zmijewski dan Grover 
yaitu sebesar 100%. 
SARAN 
Melalui penelitian ini, peneliti dapat 
memberikan saran antara lain: 
1. Bagi manajemen untuk berantisipasi 
sesegara mungkin dalam 
memprediksi terjadinya financial 
distress agar perusahaan tidak 
mengalami kebangkrutan. 
2. Bagi investor yang hendak 
melakukan investasi hendaknya 
melihat pada kinerja perusahaan. Hal 
ini guna mengurangi resiko yang 
merugikan para investor. Terlebih 
bila investor sudah terlebih dahulu 
menanamkan investasinya dapat 
melakukan perhitungan dengan 
model financial distress dengan 
model Altman Z-score, Zmijewski, 
Springate dan Grover. Apabila 
perusahaan sudah berada pada titik 
distress, lebih baiknya investor 
menarik modal yang ditanamkannya. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, peneliti 
menyarankan untuk mencoba 
perhitungan pada sektor – sektor 
yang berbeda dan juga menggunakan 
model – model lainnya seperti model 
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